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ABSTRACT 
 
The objective of the research is to examine the influence of investment 
opportunity set, free cash flow, debt to equity ratio, return on asset and current 
ratio toward dividend policy. 
 
The population in this research is that all company including 
manufacturing sector in 2012-2014. The sampling technique employed was 
purposive sampling and accuired 96 companies during 3 years observation 
period. Data were provided by Indonesian Capital Market Directory (ICMD) and 
www.idx.co.id. The analysis technique employed was multiple regression. 
 
The result of this research finds that free cash flow and return on asset 
gives significant influence on dividend policy. The other variables which is 
investment opportunity set, debt to equity ratio and current ratio do not gives 
significant influence on dividend policy. From the observation result can be 
concluded that all of independent variable such as investment opportunity set, free 
cash flow, debt to equity ratio, return on asset and current ratio simultaneously 
nd significantly the dependent variable, dividend policy. Meanwhile the variables 
influence dividend policy partially include  free cash flow and return on asset 
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ABSTRAK 
Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh investment opportunity 
set, free cash flow, debt to equity ratio, return on asset dan current ratio terhadap 
kebijakan dividen. 
 
Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan yang termasuk dalam 
sector manufaktur pada periode 2012-2014. Pengambilan sampel dilakukan 
dengan menggunakan purposive sampling dan diperoleh sampel sebanyak 96 
perusahaan selama 3 tahun periode pengamatan. Data yang diteliti diperoleh dari 
laporan keuangan yang dipublikasikan di Indonesian capital market directory 
(ICMD) dan www.idx.co.id. Teknik analisis data yang digunakan adalah analisis 
regresi linear berganda. 
 
Hasil dari penelitian ini menemukan bahwa free cash flow dan return on 
asset berpengaruh dan signifikan terhadap kebijakan dividen. Variabel lain dalam 
penelitian yaitu investment opportunity set, debt to equity ratio dan current ratio 
tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen. Dari hasil penelitian 
dapat disimpulkan bahwa kelima variabel independen yaitu investment 
opportunity set, free cash flow, debt to equity ratio, return on asset dan current 
ratio secara simultan berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen, yaitu 
kebijakan dividen. Sedangkan secara parsial, variabel yang berpengaruh 
signifikan terhadap kebijakan dividen adalah variabel free cash flow dan return on 
asset. 
 
Kata Kunci: kebijakan dividen, investment opportunity set, free cash flow, debt to 
equity ratio, return on asset, current ratio 
 
 
 
 
 
 
 
Pendahuluan 
 Dalam suatu perusahaan, aktivitas investasi merupakan aktivitas yang 
dihadapkan pada berbagai macam risiko dan ketidakpastiaan yang seringkali sulit 
diprediksi oleh investor.  Untuk mengurangi kemungkinan risiko dan 
ketidakpastian yang akan terjadi, investor memerlukan berbagai macam informasi, 
baik informasi yang diperoleh dari kinerja perusahaan maupun informasi lain 
yang relevan seperti kondisi ekonomi dan politik dalam suatu negara.  
Tujuan utama investor menginvestasikan dananya ke dalam perusahaan 
adalah untuk memperoleh pendapatan atau tingkat kembalian investasi (return) 
baik berupa pendapatan dividen (dividen yield) maupun pendapatan dari selisih 
harga jual saham terhadap harga belinya (capital gain). Dividen merupakan 
distribusi yang berbentuk kas, aktiva lain, surat atau bukti lain yang menyatakan 
hutang perusahaan kepada pemegang saham sebagai proporsi dari sejumlah saham 
yang dimiliki oleh pemilik. Menurut Saxena (1999) isu tentang dividen sangat 
penting dengan berbagai alasan, antara lain : pertama, perusahaan menggunakan 
dividen sebagai cara untuk memperlihatkan kepada pihak luar atau calon investor 
sehubungan dengan stabilitas dan prospek pertumbuhan perusahaan dimasa yang 
akan datang. Kedua, dividen memegang peranan penting dalam struktur 
permodalan perusahaan. 
  Menurut Andriyani (2008) proporsi dividen yang akan dibayarkan oleh 
perusahaan kepada para pemegang saham tergantung pada bentuk kebijakan 
dividen yang ditetapkan oleh perusahaan yang bersangkutan. Menurut Sartono 
(2010) kebijakan dividen (dividend policy) merupakan keputusan apakah laba 
 
 
 
 
yang diperoleh perusahaan akan dibagikan kepada pemegang saham sebagai 
dividen atau akan ditahan dalam bentuk laba ditahan guna pembiayaan investasi 
dimasa mendatang. Kebijakan dividen mempunyai arti penting bagi perusahaan 
dikarenakan kebijakan keuangan ini berpengaruh terhadap sikap atau reaksi 
investor. Selain itu, kebijakan keuangan ini akan berdampak pada program 
pendanaan dan anggaran modal perusahaan yang berkaitan dengan sumber 
pembiayaan (financing) perusahaan. Kebijakan dividen juga sangat penting bagi 
perusahaan karena mempengaruhi kesempatan investasi perusahaan, harga saham, 
strutur financial, arus pendanaan dan posisi likuiditas. 
Besar kecilnya dividen yang akan dibayarkan oleh perusahaan bergantung 
pada kebijakan dividen masing-masing perusahaan, sehingga pertimbangan pihak 
manajemen sangat diperlukan. Dengan demikian perlu bagi pihak manajemen 
mempertimbangkan faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen yang 
ditetapkan oleh perusahaan. Penelitian ini mengembangkan penelitian-penelitian 
sebelumnya mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen 
perusahaan. Secara khusus penelitian ini meneliti pengaruh investment 
opportunity set, free cash flow, struktur modal, profitabilitas dan likuiditas. 
 Menurut Sri (2005) investment opportunity set merupakan suatu kombinasi 
antara aktiva yang dimiliki dan pilihan-pilihan investasi dimasa yang akan datang 
dengan Net Present Value (NPV) positif. Menurut Brigham dan Houston 
(2011:221) selama satu tahun mungkin perusahaan membayarkan nol dividen 
karena perusahaan membutuhkan uang untuk mendanai peluang investasi yang 
baik tetapi pada tahun berikutnya perusahaan mungkin membayarkan dividen 
 
 
 
 
dalam jumlah besar karena peluang investasi yang buruk dan tidak perlu menahan 
banyak uang. Penelitian yang dilakukan oleh Sari (2010), Darabi et al. (2014) dan 
Ardestani et al. (2013) membuktikan bahwa investment opportunity set memiliki 
hubungan yang positif terhadap kebijakan dividen.  
 Menurut Jensen (1986:137) free cash flow adalah kelebihan kas yang 
dipelukan untuk mendanai semua proyek yang memiliki Net Present Value (NPV) 
positif setelah membagi dividen.  Perusahaan dengan tingkat aliran kas yang 
tinggi seharusnya akan membayar dividen yang tinggi pula. Penelitian yang 
dilakukan Rosdini (2009) membuktikan bahwa free cash flow berpengaruh positif 
signifikan terhadap kebijakan dividen. 
  Struktur modal perusahaan diproksikan dengan Debt to Equity Ratio 
(DER), dimana  Debt to Equity Ratio merupakan rasio yang digunakan untuk 
mengukur tingkat leverage (penggunaan utang) terhadap total shareholder equity 
yang dimiliki perusahaan (Puspita, 2009). Semakin besar rasio DER menunjukkan 
semakin besar kewajibannya dan semakin rendah  rasio akan menunjukkan 
semakin tinggi kemampuan perusahaan memenuhi kewajibannya. 
 Profitabilitas merupakan tingkat keuntungan atau laba bersih yang berhasil 
diperoleh selama masa operasional perusahaan. Sebagian dari keuntungan bersih 
tersebut akan dibagikan sebagai dividen kepada para pemegang saham. 
Perusahaan akan membagikan dividen jika perusahaan tersebut memperoleh 
keuntungan bersih setelah dipenuhi kewajiban utamanya, yaitu membayar beban 
bunga dan pajak. Hal tersebut mengakibatkan profitabilitas mempunyai pengaruh 
terhadap rasio pembayaran dividen (Prihanto, 2003). Terdapat banyak rasio yang 
 
 
 
 
dapat digunakan untuk mengukur profitabilitas, dalam penelitian ini peneliti 
menggunakan rasio Return On Asset (ROA) sebagai proksi untuk mengukur 
profitabilitas. 
 Menurut Bambang (2001) Likuiditas suatu perusahaan akan menunjukkan 
kemampuan perusahaan dalam mendanai operasional perusahaan serta untuk 
melunasi kewajiban jangka pendeknya. Likuiditas diproksikan dengan current 
ratio yang merupakan rasio lancar. Semakin besar kas maka likuiditas perusahaan 
akan meningkat. Semakin besar perusahan dapat membayar hutang, semakin 
besar kemampuan perusahaan dalam membayar dividen. Penelitian Griffin (2010) 
membuktikan bahwa likuiditas memiliki hubungan positif yang signifikan dengan 
kebijakan dividen. 
Tinjauan Pustaka 
Teori Keagenan 
Menurut Eisenhardt (1989), teori keagenan menjelaskan tentang pola 
hubungan antara prinsipal dan agen. Prinsipal bertindak sebagai pihak yang 
memberikan mandat kepada agen, sedangkan agen sebagai pihak yang 
mengerjakan mandat dari prinsipal. Tujuan utama teori keagenan adalah untuk 
menjelaskan bagaimana pihak-pihak yang melakukan hubungan kontrak dapat 
mendesain kontrak yang tujuannya untuk meminimalisir cost sebagai dampak 
adanya informasi yang tidak simetris dan kondisi ketidakpastian. Teori ini juga 
menekankan pada eksistensi mekanisme pasar dan institusional yang dapat 
melengkapi kontrak untuk mengatasi masalah-masalah yang muncul dalam 
hubungan kontraktual. 
 
 
 
 
Pengaruh investment opportunity set terhadap kebijakan dividen 
Hartono (2003:58) dalam Rizal (2009) menyatakan kesempatan investasi 
atau investment opportunity set menggambarkan tentang luasnya kesempatan atau 
peluang investasi bagi suatu perusahaan. Menurut Brigham dan Houston 
(2011:221), selama satu tahun mungkin perusahaan membayarkan nol dividen 
karena perusahaan membutuhkan uang untuk mendanai peluang investasi yang 
baik tetapi pada tahun berikutnya perusahaan mungkin membayarkan dividen 
dalam jumlah besar karena peluang investasi yang buruk dan tidak perlu menahan 
banyak uang  
H1: Investment Opportunity Set berpengaruh terhadap kebijakan dividen 
 Pengaruh free cash flow terhadap kebijakan dividen 
Free cash flow adalah kas yang tersedia dalam perusahaan yang sudah 
terbebas dari pajak serta biaya-biaya lain dalam perusahaan. Rosdini (2009) 
menyebutkan bahwa porsi kas yang benar-benar tersedia bagi para pemegang 
saham akan tergambar pada arus kas bebas. Semakin besar aliran kas bebas yang 
tersedia maka dividen yang akan dibagikan juga akan semakin besar.  
H2: Free cash flow berpengaruh  terhadap kebijakan dividen. 
 Pengaruh struktur modal terhadap kebijakan dividen 
Struktur modal perusahaan diproksikan dengan Debt to Equity Ratio 
(DER), dimana  Debt to Equity Ratio merupakan rasio yang digunakan untuk 
mengukur tingkat leverage (penggunaan utang) terhadap total shareholder equity 
yang dimiliki perusahaan (Puspita, 2009). Semakin besar rasio DER menunjukkan 
semakin besar kewajibannya dan semakin rendah  rasio akan menunjukkan 
 
 
 
 
semakin tinggi kemampuan perusahaan memenuhi kewajibannya. Peningkatan 
hutang akan mempengaruhi tingkat pendapatan bersih yang tersedia bagi 
pemegang saham yang artinya semakin tinggi kewajiban perusahaan akan 
semakin menurunkan kemampuan perusahaan dalam membayar dividen. Berarti 
semakin tinggi tinggi tingkat leverage suatu perusahaan maka semakin rendah 
dividen yang diberikan. 
H3 : Struktur modal berpengaruh terhadap kebijakan dividen 
 Pengaruh profitabilitas terhadap kebijakan dividen 
Partington (1989) dan Widodo (2002) menyatakan bahwa profitabilitas 
merupakan faktor terpenting yang dipertimbangkan oleh manajemen dalam DPR. 
Profitabilitas diproksikan dengan Return on assets (ROA) dimana ROA diukur 
dari profitabilitas/laba bersih setelah pajak (earning after tax) terhadap total 
investasinya yang mencerminkan kemampuan perusahaan dalam penggunaan 
investasi yang digunakan untuk operasi perusahaan dalam rangka menghasilkan 
profitabilitas perusahaan. Semakin besar ROA menunjukkan kinerja perusahaan 
yang semakin baik, karena tingkat kembalian investasi (return) semakin besar. 
Seperti diuraikan sebelumnya, bahwa return yang diterima oleh investor dapat 
berupa pendapatan dividen dan capital gain. Dengan demikian meningkatnya 
ROA juga akan meningkatkan pendapatan dividen.  
H4: Return On Asset berpengaruh terhadap kebijakan dividen 
Pengaruh likuiditas terhadap kebijakan dividen 
Menurut Brigham (1983), Current Ratio (CR) merupakan salah satu 
ukuran dari rasio likuiditas (liquidity ratio) yang merupakan kemampuan 
 
 
 
 
perusahaan memenuhi kewajiban jangka pendeknya (current liability) melalui 
sejumlah kas (dan setara kas, seperti giro atau  simpanan lain di bank yang dapat 
ditarik setiap saat) yang dimiliki perusahaan. Semakin tinggi CR menunjukkan 
kemampuan kas perusahaan untuk memenuhi (membayar) kewajiban jangka 
pendeknya. Dengan semakin meningkatnya cash ratio juga dapat meningkatkan 
keyakinan para investor untuk membayar dividen yang diharapkan oleh investor.  
H5 : Likuiditas berpengaruh terhadap kebijakan dividen 
METODE PENELITIAN  
Pemilihan Sampel dan Pengumpulan Data  
Menurut Sugiyono (2008), populasi adalah wilayah generalisasi yang 
terdiri atas subyek/ obyek yang mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu 
yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulan. 
Subjek penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang go public yang ditandai 
dengan dicatatnya di Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan kriteria tertentu. Teknik 
penentuan sampel dalam penelitian ini menggunakan metode purposive 
sampling, yaitu teknik pengambilan sampel dengan pertimbangan/ kriteria 
tertentu yang disesuaikan dengan tujuan penelitian (Sugiyono, 2008). Perusahaan 
yang memenuhi kriteria sebanyak 96 perusahaan. 
Kebijakan Dividen (Variabel Dependen) 
Kebijakan dividen diproksikan dengan Dividend Payout Ratio (DPR) yaitu 
perbandingan antara dividen yang dibayarkan dengan laba bersih (Brigham dan 
Houtson,2006). 
    
                       
                             
 
 
 
 
 
Investment Opportunity Set  
Investment Opportunity Set (IOS) adalah pilihan–pilihan investasi yang bisa 
didapatkan dimasa mendatang. Investment Opportunity Set diproksikan dengan 
Price to Earning Ratio (PER) yang merupakan jumlah nilai kapitalisasi laba yang 
dihasilkan dari pengelolaan aset ditambah nilai sekarang neto (NPV) dari pilihan 
investasi di masa yang akan datang (Isnaeni Rokhayati, 2005). 
    
                      
                             
 
Free Cash Flow  
Free cash flow dalam penelitian ini diukur dengan nilai bersih 
kenaikan/penurunan arus kas dari aktivitas operasi perusahaan (Cash Flow from 
Operations) yang dikurangi dengan pembelian/investasi aset tetap secara tunai 
(Capital Expenditure). Peneliti kemudian membagi free cash flow dengan total 
aset pada periode yang sama (Rosdini, 2009). 
               
              
          
 
Struktur modal  
Struktur modal dalam penelitian ini digambarkan melalui Debt to Equity 
Ratio (DER) yang dinyatakan dalam persen ( % ) yang digunakan untuk 
mengukur tingkat leverage (penggunaan hutang) terhadap total shareholder equity 
yang dimiliki perusahaan (Puspita, 2006). 
    
            
                  
          
 
 
 
 
Profitabilitas 
 Profitabilitas dalam penelitian ini diukur dengan rasio Return On Asset 
(ROA) yang digunakan untuk mengukur efektifitas perusahaan dalam 
menghasilkan laba bersih dengan cara memanfaatkan aktiva yang dimiliki  (Ang, 
1997). Rasio ini diukur dengan membagi net income after tax dengan total assets 
yang dinyatakan dalam persen  ( % ). 
    
          
         
  x 100 % 
Likuiditas 
 Likuiditas dalam penelitian ini diukur dengan current ratio yang 
digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam membayar kewajiban 
jangka pendeknya dengan menggunakan aktiva lancar yang dimilikinya. Current 
Ratio (CR) dihitung dengan membagi jumlah aktiva lancar dengan hutang lancar 
yang dinyatakan dalam persen (Brigham and Houston, 2011). 
              
              
             
  x 100 % 
 
Pengujuian Hipotesis  
Pengujian hipotesis ini dilakukan dengan menggunakan metode analisis 
regresi linier berganda yang bertujuan untuk menguji hubungan pengaruh antara 
satu variabel terhadap variabel lain. Variabel yang dipengaruhi disebut variabel 
dependen. Adapun persamaan regresi linier berganda yang digunakan adalah:  
DPRit  = β0+ β1IOSit-1+ β2FCFit-1 + β3DERit-1 + β4ROAit-1+ β5CRit-1 + e 
 
 
 
 
 
Pengujian Hipotesis (Uji t) 
Adapun hasil uji signifikansi-t dalam penelitian ini sebagaiman pada tabel 
4 di bawah ini. 
Tabel 4 
  Hasil uji t 
Variabel t-hitung t-tabel Sign Kesimpulan 
IOS -0.098 1,986 0.922 Tidak signifikan 
FCF -2.961 1,986 0.004 signifikan 
DER -1.793 1,986 0.076 Tidak signifikan 
ROA 4.032 1,986 0.000 signifikan 
CR -0.721 1,986 0.473 Tidak signifikan 
Sumber : Data diolah, 2015 
Berdasarkan tabel 4 hasil uji t, maka dapat diinterprestasikan sebagai 
berikut: 
1. Variabel Investment Opportunity Set (IOS) 
Hasil pengujian menunjukkan bahwa nilai t hitung variabel Investment 
opportunity set (IOS) adalah -0.098 dengan probabilitas signifikan sebesar 
0.922 lebih besar dari 0,05, sehingga H1 ditolak. Berdasarkan hasil 
pengujian ini dapat disimpulkan bahwa investment opportunity set tidak 
berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen. 
2. Variabel Free Cash Flow 
Hasil pengujian menunjukkan bahwa nilai t hitung variabel free cash flow 
(FCF) adalah sebesar -2.961 dengan nilai probabilitas signifikan sebesar 
0,004 lebih kecil dari 0,05, sehingga H2 diterima. Berdasarkan hasil uji ini 
dapat disimpulkan bahwa free cash flow berpengaruh negatif dan 
signifikan terhadap kebijakan dividen. 
 
 
 
 
 
3. Variabel Struktur Modal (Debt to Equity Ratio) 
Hasil pengujian menunjukkan bahwa nilai t hitung variabel struktur adalah 
sebesar -1.793 dengan nilai probabilitas signifikan sebesar 0,076 lebih 
kecil dari 0,05, sehingga H3 ditolak. Berdasarkan hasil uji ini dapat 
disimpulkan bahwa struktur modal tidak berpengaruh signifikan terhadap 
kebijakan dividen.  
4. Variabel Profitabilitas (Return on Asset) 
Hasil pengujian menunjukkan bahwa nilai t hitung profitabilitas adalah 
sebesar 4.032 dengan nilai probabilitas signifikansi sebesar 0,000 lebih 
kecil dari 0,05, sehingga H4 diterima. Berdasarkan hasil pengujian ini 
dapat disimpulkan bahwa profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap kebijakan dividen. 
5. Variabel Likuiditas (Current Ratio) 
Hasil pengujian menunjukkan bahwa nilai t hitung Likuiditas adalah 
sebesar -0.721 dengan nilai probabilitas signifikansi sebesar 0.473 lebih 
besar dari 0,05, sehingga H5 ditolak. Berdasarkan hasil pengujian ini dapat 
disimpulkan bahwa likuiditas tidak berpengaruh signifikan terhadap 
kebijakan dividen.  
Keterbatasan Penelitian 
 Penelitian ini memiliki keterbatasan diantaranya adalah: 
1. Sampel perusahaan yang dipergunakan dalam penelitian ini adalah sampel 
dari perusahaan manufaktur. Hal ini menyebabkan penelitian belum tentu 
bias digeneralisasi pada jenis-jenis perusahaan yang berbeda lainnya. 
 
 
 
 
2. Dilihat dari nilai koefisien determinasi (adjusted R2) 0,180 yang berarti 
varian variabel independen investment opportunity set, free cash flow, 
struktur modal, profitabilitas dan likuiditas memengaruhi variabel 
dependen dividend payout ratio sebesar 18 %, sedangkan sisanya 82 % 
dijelaskan oleh variabel-variabel lain di luar model penelitian. Hal ini 
berarti masih ada variabel lain yang perlu diidentifikasi untuk mengetahui 
faktor-faktor yang memengaruhi dividend payout ratio. 
Saran 
Setelah mendapatkan hasil dan mempertimbangkan keterbatasan penulis 
yang ada, penulis memberikan saran sebagai berikut : 
1. Bagi perusahaan 
Perusahaan sebelum menentukan kebijakan pembayaran dividen 
sebaiknya mengkaji terlebih dahulu faktor-faktor apa yang 
mempengaruhi besar kecilnya pembagian dividen yang nantinya 
dalam pelaksanaannya akan saling menguntungkan antara 
perusahaan dan investor. 
2. Bagi Investor 
Bagi investor yang memiliki tujuan investasi untuk memperoleh 
dividen perlu memperhatikan besarnya profitabilitas yang dimiliki 
oleh perusahaan agar memperoleh keuntungan dari investasinya 
karena peningkatan profitabilitas perusahaan akan mampu 
meningkatkan besarnya dividen yang akan dibayarkan kepada 
investor. 
 
 
 
 
3. Bagi penelitian selanjutnya 
a. Penelitian selanjutya dapat menggunakan jenis perusahaan yang 
berbeda dan memperpanjang tahun penelitian dari penelitian ini agar 
penelitian selanjutnya mampu memberikan penjelasan yang lebih 
baik mengenai kebijakan dividen perusahaan. 
b. Hendaknya lebih mengembangkan lagi variabel-variabel lain yang 
memperngaruhi kebijakan dividen karena berdasarkan hasil analisis 
dalam peelitian ini, variabel independen yaitu investment opportunity 
set, free cash flow, struktur modal, proftabilitas dan likuiditas hanya 
mamu menjelaskan variable dependen yaitu kebijakan dividen 
sebesar 18 %. Hal ini menunjukkan bahwa masih banyak variabel-
variabel lain yang dapat mempengaruhi kebijakan dividen. 
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